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1提 要2  近年来,我国政府实施了积极的财政政策。其中, 财政政策的重点是发行国债, 尤其是自 1998 年以来,
国债规模的大幅上升引起了国内一些学者的担忧。本文通过对国债融资的经济增长效应进行的实证分析,并得出结论:国
债对经济增长的作用只在短期有效,最后给出政策建议。
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( 1)单位根的 ADF 检验(Augment Dickey_FullercTest)
一个不平稳随机序列{Xt},如果必须经过 n 次差分才能
变换成一个平稳序列, 而差分 n- 1 次仍然不平稳, 则{Xt}序
列具有 n 阶整形,记为 I( n) ,把平稳序列记为 I( 0)。下面给
出 ADF检验随机序列整形阶数的步骤与方法技术。
第一步, 检验随机序列{Xt}是否为 I( 0) 序列
估计回归方程式:
$Xt= A0+ A1 t+ A2At- 1- E
k
i= 1
Bi$Xt- i+ Lt ( 4- 1)
在具体估计回归方程式时, 首先, 如果常数项A0 和趋势
项A1 的检验不显著, 可以从方程中剔除掉;然后滞后阶数的
选择是使回归式的残差符合白噪声状态;最后进行假设检验
给出随机序列{Xt}是否为 I( 0) 序列的结果。
原假设 H0:  A2= 0(备择假设A2 X 0)
ADF 值是( 4- 1)式最后估计式中 A2 系数的 T 检验值,
如果A2 显著地异于零或 ADF 值大于临界值,则拒绝存在单
位根的原假设, 说明序列{X t}是 I( 0)序列, 否则进入第二步。
第二步:检验随机序列{X t}是否为 I( 1)序列。
对( 4- 1) 或取一次差分获得估计回归方程式:




1 $Xt- 1+ E
k
i= 1
B*i $Xt- i+ L
*
t ( 4- 2)
具体估计( 4- 2)式的程序与检验方法与( 4- 1)式相同,
也就是显著地异于零或 ADF 值大于临界值, 说明序列{Xt}
是否为 I( 1)序列。这样依次类推, 通过对( 4- 2)式取一次差
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是计量经济学中的一个常见问题。Granger 和 Sime提出的
因果关系检验是解决这一类问题的一种有效方法。如果/ 变
量 x 影响 y 0 , x 是 y 的 Granger 原因,那么 x 的变化必然会
先于 y 的变化, 在判断/ x 影响 y 0时, 必须有两个前提条件:
第一,能够根据 x 预测 y, 也就是说, 根据 x 的过去值对 y 进
行回归的时候,如果加上 x 的过去值这个因变量能显著地增
强回归的解释能力。第二, 不能根据 y 预测 x, 因为如果能
够根据 x 预测 y, 又能根据 y预测 x, 很可能 x 和 y 都是由第
三个或者更多的其他变量决定的。在预测时采取两个步骤
检验 x 是否是 y的 Granger 原因。
首先,检验零假设/ x不影响 y0, ( x 是 y 的非 Granger 原
因) , 根据 x是 y 的滞后值对 y 回归(称无限制回归) ,即 4- 3
式,然后用 y 的滞后值对 y进行回归(称有限制回归) , 即 4-
4 式:






BjVt- j+ E1t ( 4- 3)
有限制回归: yt = A0+ E
m
i= 1
Aiyt- i+ E2t ( 4- 4)
用 F- 检验来判断 x 是否显著增强了第一个回归的解
释能力,即检验Bj是否显著不为零。
F=
( RSS* - RSS) / r
RSS/ ( n- k- 1)
~ F( r , n- k- 1) ( 4- 5)
其中 RSS* 是有限制回归的残差平方和, RSS是无限制
回归的残差平方和, n 是样本量, k 是无限制回归变量的个
数, r 是限制中的参数个数。
其次检验假设/ y 不影响 x0 ,只要交换 x 和 y 的位置,并
检验 y滞后是否显著不为零,方法和上述相同。如果第一个











BiYt( - i) + E
m
j= 1
KjD( - j) + Lt ( 4- 6)






















列的 OLS分析时, 应当对时间序列的平稳性进行 ADF 检
验, 同时还要对不平稳的时间序列差分变换成平稳的时间序
列。表 1 是对本文所选取的宏观经济指标进行 ADF检验的
结果。
从表 1 可以看出, 国债发行规模 SCALE、国内生产总值
GDP 、都是 I ( 1)平稳序列 (即变量序列本身不是平稳的, 而
其一阶差分序列是平稳的)。说明这些变量序列以几乎相同
的速度同时变化, 而且有不断增长的趋势。
表 1 1981年~ 2002年各变量序列的 ADF 检验结果
变量 ADF检验 临界值( 1% , 5% , 10% )
LNSCALE - 2. 931801   N= 1   DW= 1. 9973 - 4. 5000  - 3. 6591  - 3. 2677
LNGDP - 1. 448276   N= 2   DW= 2. 0252 - 3. 8572  - 3. 0400  - 2. 6608
DLNSCALE - 4. 853968* * *  N= 0  DW= 2. 0774 - 4. 5000  - 3. 6591  - 3. 2677
DLNGDP - 3. 677848* *  N= 0  DW= 2. 0886 - 4. 5348  - 3. 6746  - 3. 2762
  注: ¹变量序列名前的/ LN0表示对变量值取自然对数,变量名序列名前面的/ D0表示
变量序列的一阶差分值。









厚非的。但从 1997 年开始, 全球性的经济衰退导致经济增
长压力不断加大, 需要通过发行国债来刺激有效需求,因此
在新的形势下研究国债与经济增长的关系就成为经济学界





表 2 国债发行规模和 GDP因果关系检验结果
假设条件 时滞 F检验值 P 概率值 检验结果
LNSCALE不是
LNGDP 变化的原因
1 6. 02191 0. 02521 * * *
2 2. 28484 0. 19162 * *
3 1. 02879 0. 41743 *
4 1. 00883 0. 45705 *
5 1. 00201 0. 49915 *
  注: * * * 表示前者是后者变化的显著原因; * * 表示前者是后者变化的
原因;但不显著; * 表示前者不是后者变化的原因。
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从表中可以看出,我国国债发行规模在滞后 1 期是国内
生产总值的格兰杰的显著原因;在滞后 2 期国债规模仍是国
内生产总值的格兰杰原因, 但不显著;在 3 期以后 (包括 3
期)国债规模就不是国内生产总值的格兰杰的原因。国债规
模和 GDP的因果关系结果表明:国债的发行对 GDP 的影响
是短期的,长期来看, 二者没有明显的因果关系。






Included observat ions: 20 after adjusting endpoints
LNGDP= C(1)+ C(2)* LNGDP( - 1)+ C(3)* LNSCALE
       Coefficien Std. Error  t- Statist ic P rob.
t
C(1)    0. 622159 1. 264990  0. 491829  0. 6291
C(2)    0. 938336 0. 193983  4. 837206  0. 0002
C(3)    0. 023856 0. 113120  0. 210892  0. 8355
R- squared   0. 991266 Mean dependent var  10. 16056
Adjusted   0. 990238   S. D. dependent var  0. 983656
R- squared
S. E.    of 0. 097188 Akaike   info- 1. 686849
regression      cr iterion
Sum squared resid 0. 160575 Schwarz cr iterion - 1. 537489
Log likelihood 19. 86849  Durbin- Watson stat 1. 645211
计量经济分析的结果表明:上述模型通过了 R 检验、t
检验、F 检验和 DW 检验,自变量对因变量均有显著影响,而
且不存在一阶自相关的问题, 并且从图 1 可以很清楚地看
到,该模型的拟合程度相当好。下面我们根据回归结果重新
列出该模型:
LNGDP= 0. 622159 + 0. 938336 LNGDP ( - 1 ) +
0. 023856LNSCALE
由于国债规模对 GDP的弹性系数为0. 023856, 即:国债























1.提高财政收入占 GDP 的比重 ,改变国家财政的弱势
地位



















益增大, 2002 年财政赤字为 3098 亿元, 占 GDP 的比重达到
3%的国际警戒线,是 1980 年以来的最高水平。国债余额占
GDP 的比重从 1997 年到 2002 年平均每年上升 1. 6% , 5 年
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